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 铁水产量“超预期”，螺矿比长

期低位 

2024 年 6 月 21 日  星期五

◼ 内容提要 

回顾历史，螺矿比不仅取决于铁矿石供应，也与国内粗

钢、铁水产量有较大的关系，自 2013 年铁矿石期货上市以

来，螺矿比（螺纹钢与铁矿石期货价格比值）年平均值先扩

后收。 

2024 年至今，在铁矿石进口同比大幅增长、港口持续累

库的情况下，螺矿比继续低位徘徊，甚至均值进一步走低，

其原因值得探究。 

综合供需存数据，铁矿石供应是增加的，需求是下降的，

但累库的幅度却小于供应太多（即使考虑海飘、压港等），

数据中存在一定矛盾。以周度或者月度来看，6 月发运较高，

到港低于 5 月，但同比还是高于去年的，港口已经开始小幅

去库，折算出的真实日均铁水产量比公布数据略高，至少在

245 万吨左右。 

因此，今年螺矿比走低是有基本面支撑的，即铁矿石的

需求确实被明显低估了，展望后期走势，如果粗钢压减再次

落空，出口不出现大问题，螺矿比可能继续走低或走平，即

使负反馈中，也很难扩张到前两年的水平。 
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1、螺矿比逐年收窄 

回顾历史，螺矿比不仅取决于铁矿石供应，也与国内粗钢、铁水产量有较大的关系，自 2013

年铁矿石期货上市以来，螺矿比（螺纹钢与铁矿石期货价格比值）年平均值先扩后收。 

（1）2013-2016 年粗钢产能逐渐过剩，钢矿价格跌至低点，但国内外矿山均是扩产能周期，

进口矿增长较多，螺矿比平均值反而逐年扩张； 

（2）2017-2018 年因供给侧改革，同时进口矿较前期有了很大幅度的增长，螺矿比扩张并

达到峰值； 

（3）2019 年巴西溃坝事件导致淡水河谷大幅减产，虽然全年进口矿同比小幅增加，但市场

较为恐慌，叠加供给侧改革后粗钢产能再次释放，螺矿比大幅收窄； 

（4）2020 年因疫情原因，进口矿得到额外补充，甚至钢材、钢坯都一度转为净进口，铁元

素供应空前充裕，但国内粗钢产能、下游需求爆发，螺矿比持续走低； 

（5）2021 年疫情后，海外高炉生产恢复，铁矿石进口明显减少，但粗钢平控下螺矿比大幅

扩张到历史高峰； 

（6）2022 年粗钢平控继续执行，不过力度不及以前，叠加各种原因导致非主流矿进口减少

较多，螺矿比高位收窄； 

（7）2023 年非主流矿供应恢复，铁矿石进口量较前两年大幅增加且创历史新高，但粗钢平

控落空，铁水产量远超预期，螺矿比继续走低。 

2024 年至今，在铁矿石进口同比大幅增长、港口持续累库的情况下，螺矿比继续低位徘徊，

甚至均值进一步走低，其原因值得探究。 
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图表 1：螺矿比 

 

数据来源：iFind，兴证期货研究咨询部 

2、供需存数据对比 

2.1、供应端：进口、国产矿大幅增长 

首先看进口矿，据海关统计，2024 年 1-5 月进口铁矿砂及其精矿 51375 万吨，同比增加 3300

万吨；钢联口径，1-5 月国内 45 港口铁矿到港量累计 48121 万吨，同比增加 4447 万吨。 

其次看国产矿，据统计局，1-5 月原矿产量 45735 万吨，同比 6600 万吨，不过原矿品位较

低；钢联口径，1-5 月 433 家国内矿企铁精粉累计产量 12509 万吨，同比增 687 万吨。 

国产+进口，今年 1-5 月铁矿供应已经超过了 5000 万吨。 

  



专题报告                                

图表 2：铁矿石进口 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

 

图表 3：国产铁精粉 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

2.2、需求端：铁水累计产量下降 

据国家统计局，1-5 月粗钢产量累计 43861 万吨，同比降 602 万吨；累计生铁产量 36113 万
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吨，同比降 1361 万吨；钢联口径，247 家钢厂 1-5 月铁水累计产量 34364 万吨，同比降 1286 万

吨，折算铁矿石需求下降 2083 万吨。 

2.3、库存端：5 月底同比累库 

据钢联统计，截止 5 月底 45 港口铁矿石库存 14860 万吨，累计同比增 2107 万吨；247 家

钢厂铁矿石库存 9204 万吨，同比增 661 万吨。 

3、分析与总结 

综合供需存数据，铁矿石供应是增加的，需求是下降的，但累库的幅度却小于供应太多（即

使考虑海飘、压港等），数据中存在一定矛盾。以周度或者月度来看，6 月发运较高，到港低于

5 月，但同比还是高于去年的，港口已经开始小幅去库，折算出的真实日均铁水产量比公布数据

略高，至少在 245 万吨左右。 

以年度累计数据分析，如果今年没有任何政策扰动，铁水产量有一定可能与去年持平或者

超过去年。至于下游的需求，主要增量应该在于出口以及各类制造业，据 SMM 统计，5-6 月国

内 32 港口钢材离港出口量均值同比环比均大幅增加，大样本口径中 4、5 月出口均是超 1000 万

吨，很好地解释了铁水产量高增，但下游需求观感却较差的原因。 

图表 4：32 港口钢材离港量 

 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 

因此，今年螺矿比走低是有基本面支撑的，即铁矿石的需求确实被明显低估了，展望后期
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走势，如果粗钢压减再次落空，出口不出现大问题，螺矿比可能继续走低或走平，即使负反馈

中，也很难扩张到前两年的水平。 
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